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図2．2のように曲線φがんレのところで曲線Ψと交わる場合である。
この場合には，付加的投資の決定は曲線Ψ1との交点Cにおいてではな
く，曲線Ψの水平部分との交点Dでなされる。すなわち，∠1＊であるひ
そして41＊のすべてが内部調達されるのではなく，利子率ゴに等しい内
部調達費用率βが生じる，曲線Ψ上の点Eに対する付加的投資資金．
∠遅が内部調達され，残額は外部から調達されることになる。この付加的
内部資金を調達するためのマークアップ率引上げ幅∠ρ＊は，前の場合と
同様，曲線Ψの水平部分と曲線L（のとの交点Fと曲線∠五とから決
定される。
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　さて，第三は，図2．3のように曲線φと曲線Ψが負の領域で交わる場
合である。これは，企業が長期趨勢的な成長径路を進んでいく途上の現在
において，現在もしくは近い将来の事態の悪化と，したがって投資の収益
性の低下が予想されるために，曲線φが押し下げられたことによるもの
である。投資計画は予定よりも縮小されて，投資資金需要は供給される資
金を下回るから，内部資金が過剰になるが，企業はこれを減らすためにマ
ークアップ率を切り下げることはしないであろう。すでに指摘したよう
に，このような場合の余分な資金は，将来に備えて留保されるか，負債残
高の返済に当てられることになるであろう。アイヒナーが述べているよう
に⑳，値下げの場合には政府介入の可能性はなくなるであろうが，政府介
入や参入の確率が負になるわけではないから，値下げの利益は疑わしいも
のである。さらに，産業の生産物価格決定について企業間の合意を得るこ
とは困難であるから，価格変更の頻度は少ないほどよく，まして将来間も
なく値上げも考えられうるとすれぽ，値下げは極力回避されることになる
であろう㈲。
　なおまた，企業が長期計画による趨勢的な成長径路を進んでいく場合に
は，曲線φは図2．3におけるφ’のように原点を通ることになるであろ
う。計画配当支払い後の利益によって投資は過不足なく賄われうるから，
マークアヅプ率を変更する理由もない。したがって，成長企業がマークア
ップ率を引き上げたり，外部資金にも依存したりするようになるのは，長
期趨勢的な計画による以上に投資を拡大することになる場合である。逆に
長期趨勢的な投資計画が縮小される場合には，マークアップ率は維持さ
れ，余分の内部資金は過去になされた負債の残高の返済に向けられるか，
将来に備えて留保されることになるであろう。このようにして，成長企業
は，事態の大きな変化に直面して再び長期計画を根本的に立て直すに至る
までは，長期計画による恒常的成長径路を指針として進みながら，その途
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上で実際に直面する状況に応じて，上述のような形て付加出投資とマーク
アップ率の変更を行なっていくであろう。したがって，アイヒナーもいう
ように，現行価格はこのような一連の投資およびマークアヅプ率の改訂の
歴史のうえに成立しているものといえる㈹。そしてまた，従来の生産路
線と異なる分野への進出，すなわち，他産業への参入や経済にとってまっ
たく新しい革新事業を試みようとする場合にも，企業は，その資金の全部
もしくは一部を，在来部門のマークアップ率引上げによる付加的内部資金
によって調達しようとするであろう。このようにして，多様化による成長
企業の新生産部門の創設は，在来部門と結びついているのである〔17）。
　注
（1）拙稿［14］，p．9参課目
（2）借入金がない場合であり，もし負債があれば，さらに利子および返済金を
　　控除しなければならない。なお，後の注（10）参照。
（3）Elchner〔5コ，　P．15参照。
（4）多くの企業成長理論モデルでは，成長する諸変数は瞬間的・連続的に変化
　　していくものとされ，指数関数的成長が考えられている（拙稿［14］も同様）。
　　そこでは，超長期を考えるという問題の性格から，ここで考えるような期間
　　をいわば圧縮して，一瞬としてとらえているのである。なお，以下で用いる
　　記号は拙稿［14］に対応するものであり，アイヒナーのものとは異なってい
　　る。
（5）拙稿［14］，p．7参照。
（6）　前注（2）参照。
〈7）　負債がある場合には，その返済に当てられるであろう。
（8）　アイヒナー・モデルでは∠A‘に相当するものだけが考えられ，んに相
　　当するものは問題とされていないから，最初の二つの場合は考えられない。
　　しかし，いまみたように結果的には同じである。
（9）　この考え方はアイヒナーと異なっている。アイヒナー・モデルでは本稿の
　　δがゼロであるものとされている。
（10）　しかしこのように考えられる付加的投資の対象は，主として前述の第一の
　　もの，すなわち，従来からの生産路線に沿うものであろう。他分野への参入
　　や革新が試みられる場合には，ただ単に問題の資本財の操業期間（経済的耐
　　久期間）にわたる収益性が考慮されるのではなく，将来の成長を考える長期
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　　的な観点から，その当初の資金需要が決定されるであろう。これは，まさに
　　企業成長理論によって解明されるべき問題である。拙稿〔ユ4〕では，このよ
　　うな新規の分野での企業活動が計画される場合の，恒常的成長率，生産物価
　　格，そして当初の規模の決定が解明された。こうして決定された当初の必要
　　資本額と，この薪しい企業活動を開始するまでに必要とされる非物的革新費
　　（これについては，［14］，p．6参照）との合計額が，問題の資金需要となる。
　　したがって，この場合の付加的資金の需要曲線は垂直線となるであろう。
　　　なおここで拙稿［14］および［15］の関連ある個所の修正を行なっておこ
　　う。そこでは，革新費は長期計画期間を通じて回収されるべきものとされて
　　いたが，現在の立場からすれば，次のように考えるべきであろう。すなわ
　　ち，革新費と当初の必要資本額とから成る資金需要は，後述のようにして，
　　企業の既存部門の付加的利益によって，すべ内部的に，もしくはその一部が
　　外部的に賄われるから，将来にわたって回収されるべきものは革新費の全額
　　ではなくて，外部資金に依存した場合の借入金と利子である。したがって．
　　革新費を回収するという表現は，すべて削除すべきである。
　　　しかしながら，このことはモデルに実質的な影響を与えるものではない。
　　将来にわたるこの新部門の成長によって得られると期待される収益（配当支
　　払い前の）の系列は，いうまでもなく，当初の物的資本と非物的革新費によ
　　ってもたらされるものである。しかし企業成長モデルで重要な役割を果たす
　　企業（の当該部門）の市場価値Vが対比されるべきもの（特に乗っ取りの
　　危険が考慮される場合）は，当初の物的資本の帳簿価額である。しかしなが
　　ら，当該企業からみたこの部門の価値は，これに当初の非物的革新費を加え
　　たものとなるであろう。したがってVの算定のために，経常利益の系列の
　　現在価値から，成長のための設備投資額の系列の現在価値とともに控除され
　　なければならないものは，借入金だけではなく，非物的革新費の全額でなけ
　　ればならない。こうして得られるγの式は拙稿［14］や［15］のものと同じ
　　であり，以下の分析は影響を受けないのである。
（11）Eichner［5］，　PP．81－2参照。
（12）さらに進んで利子率の水準を考えるためには，Eichner［5］，　pp．86－7を
　　参照されたい。
（13）　アイヒナー・モデルでは，本稿におけるような曲線五（り）と曲線Ψ1との
　　区別はなされていないから，形式的には，曲線L（り）と曲線φの交点にお
　　いてすべてが決定されることになる。
　　　ところで，両曲線が利子率より低いところで交わる場合には，付加的投資
　　の限界効率μは利子率を下回ることになる。そしてもしμが外部への貸付利
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　子率〆（〈のをも下回る場合には，付加的投資はμ＝〆となるところで決
　定されるとともに，付加的内部資金はそれを越えてり＝f’となるところで決
　定され，投資を超過する額は外部に貸し付けられるのではないか、という疑
　問がヘイズルダイソ［8］によって出され，この点を考慮しうるようにアイヒ
　ナー・モデルが修正された（［8］，p．968）。すなわち，曲線φに相当するも
　のが，μ〉〆の範囲では右下り，μニ〆のところで水平になるものとされた
　わけである。
　　これに対してアイヒナーは回答（［3］，pp．976－7）を与えているが，結論
　的には，ヘイズルダインの修正は論理的には反論しえないが，∫’は∫を大
　　きく下回るから，経験的には重要性の低い修正である，としている。とはい
　え，この修正は，後述の第三の場合（図2．3）においても，貸付けのための
　付加的資金をつくり出すためにマークアップ率の引上げが行なわれうる可能
　性を示唆するものであるから，いぜん考慮するに値するといえよう。しかし
　　ながら私としては，そのような可能性はありうるとしても，永続的な成長を
　　志向する企業であれば，機会を求めて拡大しようとするわけであるから，第
　　一の場合（図2．1）において，かりにμ＜〆となるようなことがあるとして
　　も，μ＝ノのところに付加出投資を限定するのでなしに，むしろ本文で述べ
　　たように決定されるであろうと思う。
（14）　E量chner［2］，　p．1193，［5］，　p．98．
（15）　乱丁（13）参照。
（16）　Eichner［5］，　p．56，　p．102．
（17）二二（10）参照。これから明らかなように新生産部門と：在来部門とを結びつ
　　けるものは，新部門創設のための革新費と当初の必要資本額である。
IH　結論的覚え書
　前節において，私は，付加的投資とマークアップないし価格改訂幅の決
定に関するアイヒナー・モデルを，その本質的な考えは尊重しつつ，最近
の企業成長理論，特に拙稿［14コとの接合が可能となりうるように再構成
した。もちろん，まだ彫琢すべきいくつかの点はあるが，これら二つのモ
デルを接合することによって，現代寡占的大企業の行動をよりょく説明
し，分析しうる道が開けたように思われる。
　前稿［14］では，多角化企業の一生産部門が考えられ，独立採算制が採ら
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れているものとされた。そして新部門の創設に必要な資金（非物的革新費
と当初の物的投下資本額）は，そのモデルによって決定されるが，その調達
は不問に付された。いまや，その全額もしくはかなりの額が，既存諸部門
のマークアップ率引上げによって内部調達されうることが明らかとなっ
たω。そしてまた同様に，ある既存部門の付加的投資が他の部門からも調
達されることがありうるであろう‘2）。一方また，新部門の必要最低評価率
は，他の諸部門のそれらを考慮して，全体としての企業の立場から決定さ
れるであろう〔3〕。こうして諸部門は相互に有機的な関連をもちつつ全体と
しての企業を構成しているが，このような現代企業の行動の説明・分析に
対して二つのモデルは補完し合ってその力を発揮しうるであろう。
　　注
　（1）　前節の注（10）参照。
　（2）　このことは　一企業の部門間でもマークアップ率が異なりうることを説明
　　　するものである。アイヒナー・モデルによって，産業間のマークアップ率格
　　　差を説明しうることは，いうまでもない（［3］，pp．978－9参照）。
　（3）乗っ取りの危険を避けうるに必要な，全体としての企業の必要最低評価率
　　　を与えるように。なお，拙稿［14］には明示されていないが，執筆当時もこの
　　　考えは念頭にはあった。
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